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Introdução
Neste artigo vamos analisar a problemática do canal do balanço. Começamos por
especificar, na primeira secção, as condições que têm que estar reunidas para se estar na presença
do canal do balanço. Na segunda secção, analisamos a robustez teórica da condição de existência
do canal do balanço. No primeiro ponto, desta secção, é abordado o papel dos factores
financeiros. No segundo ponto, é analisado o efeito da política monetária sobre o valor dos
activos. No terceiro ponto, observamos o efeito da política monetária sobre o cash flow dos
agentes económicos. Na terceira secção, examinamos a problemática da condição de eficácia do
canal do balanço, secção onde no primeiro ponto, se analisa o papel da dimensão dos agentes
económicos e no segundo ponto, se trata a problemática das assimetrias de informação.
1 – A problemática do canal do balanço
O canal do balanço tem como pedra de toque o valor líquido do património dos agentes
económicos e, como vamos ver ao longo deste artigo, não existem razões teóricas robustas que
justifiquem que se tenha tornado menos relevante nos últimos anos (Cfr. Mishkin, 1996, p. 10), o
que contrasta, por exemplo, com o canal do crédito bancário (Cfr. Fuinhas, 2001, pp. 87-107).
A admissibilidade do canal do balanço vai girar ao redor da verificação de duas
proposições fundamentais, que podemos designar de condição de existência e de condição de
eficácia. A condição de existência baseia-se na hipótese de as alterações nas taxas de juro,
provocadas pelos impulsos de política monetária, gerarem alterações no valor líquido doA admissibilidade teórica do canal do balanço
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património dos agentes económicos. A condição de eficácia requer que os agentes económicos
excedentários incorporem, nas suas decisões de concessão de crédito, a perda de valor do
património líquido dos candidatos ao crédito. Daqui se extrai que a condição de eficácia requer
que a perda de valor do património líquido, se traduza na materialização de um prémio de
financiamento, cuja existência influencia os custos de financiamento dos projectos e,
consequentemente, o produto.
Oliner e Rudebusch (1996, pp. 3-4) sintetizam parte da essência do canal do balanço. De
acordo com estes autores, o canal do balanço estabelece que para os mutuários, todas as formas
de financiamento alheio são substitutas imperfeitas do autofinanciamento. A presença de
assimetrias da informação tem como consequência que os mutuantes possam ter que suportar
custos de avaliação e acompanhamento dos projectos a que concedam crédito. Para fazer face a
estes custos, os mutuantes cobram ao mutuários um prémio de financiamento. Para estes autores,
a dimensão do prémio de financiamento depende da intensidade da política monetária. De facto,
um endurecimento da política monetária pode aumentar o prémio de financiamento de todos os
tipos de capitais alheios e, consequentemente, deprimir a despesa. Esta elevação, no prémio de
financiamento, ocorre porque as políticas monetárias restritivas deterioram a situação patrimonial
dos agentes económicos e, portanto, reduzem as garantias que estes podem oferecer a um
potencial mutuante. Na presença do canal do balanço, a despesa de investimento deve estar
intimamente associada ao autofinanciamento durante as fases em que a política monetária foi
restritiva. Esta estreita associação reflecte o elevado prémio de financiamento dos capitais
alheios, após uma contracção monetária. Por outro lado, na ausência do canal do balanço, a
associação entre o autofinanciamento e a despesa de investimento não deve ser estável no tempo.
A admissibilidade do canal do balanço tem, assim, que procurar-se na plausibilidade de vários
pressupostos. Primeiro, que os capitais alheios sejam substitutos imperfeitos dos capitais
próprios. Segundo, que se verifiquem assimetrias de informação no mercado do crédito que
provoquem o aparecimento de um prémio de financiamento, como compensação pela
antecipação de custos de avaliação e de acompanhamento dos projectos dos mutuários. Terceiro,
que o prémio de financiamento seja uma função da intensidade da política monetária. Quarto,
que o prémio de financiamento deprima o volume de despesa. Quinto, que o prémio de
financiamento resulte da redução do património líquido dos agentes económicos e,
consequentemente, da diminuição das garantias que estes podem oferecer aos potenciais
mutuantes.A admissibilidade teórica do canal do balanço
3
Bondt (1999, p. 3) destaca três pontos-chave no canal do balanço. Primeiro, a hipótese de
existência de um prémio de financiamento depende da situação patrimonial do mutuário.
Segundo, a hipótese de a dimensão do prémio de financiamento depender das modificações nas
condições macroeconómicas. Terceiro, a hipótese de as condições macroeconómicas dependerem
da política monetária.
A hipótese de as condições macroeconómicas modificarem a dimensão do prémio de
financiamento, torna o canal do balanço assimétrico ao longo do ciclo económico. Bondt (1999,
p. 1) perspectiva esta última hipótese. Para este autor, a teoria económica também preconiza que
a relevância do canal do balanço (e do canal do crédito bancário) pode ser assimétrica, ao longo
do ciclo económico, devido ao efeito acelerador financeiro. As fricções na informação, nos
mercados do crédito, devem ser tanto mais acentuadas, quanto mais profunda for a recessão
económica e mais débil for a situação patrimonial das famílias e empresas. O efeito acelerador
financeiro acentua os efeitos assimétricos da política monetária ao longo do ciclo económico. De
facto, as assimetrias de informação, entre os mutuários e os mutuantes, nos mercados do crédito,
variam de intensidade ao longo do ciclo económico. Aquelas assimetrias não têm limites para
serem intensificadas nos períodos recessivos, sendo apenas mitigadas nos períodos de expansão
económica. Por exemplo, quando se inicia um período recessivo, os pequenos mutuários são
quase exclusivamente os que são objecto de racionamento do crédito, enquanto que nos períodos
de expansão, todos os agentes económicos podem beneficiar do alargamento do crédito. Mais, os
bancos podem entrar em falência, com todas as consequências macroeconómicas que isso
implica, mas não existem efeitos positivos decorrentes do facto de os bancos permanecerem
financeiramente robustos.
Kamin et al. (1998, p. 15) destacam que a política monetária pode actuar directamente
sobre o valor dos activos dos mutuários e dos mutuantes. Para estes autores, a política monetária
pode condicionar a disponibilidade de crédito através do seu efeito no valor dos activos dos
mutuários e dos mutuantes. À medida que as alterações nas condições monetárias conduzem a
alterações nos preços dos activos, o valor das garantias pode ser afectado e provocar alterações
no acesso dos agentes económicos ao crédito. Por outro lado, se uma larga proporção dos activos
dos bancos estiver investido em acções ou activos reais, o declínio no preço dos activos, ao
reduzir os rácios entre os capitais próprios e os activos, pode forçar os bancos a diminuírem a
oferta de crédito. A perda de valor dos activos, provocada pela política monetária, pode reforçar
a severidade do acesso ao crédito intermediado, caso a perda de valor dos activos force os
intermediários financeiros a restabelecerem os seus rácios de capital.A admissibilidade teórica do canal do balanço
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2 – A condição de existência
A hipótese de existência de um canal do balanço coloca-se devido ao facto de as
alterações na política monetária modificarem, não apenas as taxas de juro, mas também, a
situação financeira dos agentes económicos deficitários. O aumento das taxas de juro está
associado a um declínio no preço dos activos que, entre outras coisas, deteriora o valor das
garantias reais dadas pelas empresas. Um aumento das taxas de juro reduz, ainda, o valor actual
dos bens de investimento, pois aumenta o factor de actualização utilizado no seu cálculo. Por
outro lado, o aumento das taxas de juro conduz a maiores encargos com juros, que são tanto mais
elevados, quanto maior for o peso do endividamento de curto prazo ou do endividamento com
taxas de juro variáveis. O aumento do custo dos capitais alheios, pode colocar problemas de
liquidez e de solvabilidade e reduz a rendibilidade do investimento (na óptica do investidor)
ampliando, assim, o risco de incumprimento do serviço da dívida. Nestas condições, o canal do
balanço pode ser decomposto em dois mecanismos: um relativo ao efeito sobre o valor dos
activos, que modifica o património líquido dos agentes económicos e, portanto, a valia das
garantias reais; e um relativo ao efeito sobre o cash flow, que modifica o montante dos juros a
pagar em cada período e, portanto que reduz a capacidade de autofinanciamento dos agentes
económicos.
A análise da condição de existência centra-se na plausibilidade da hipótese das alterações
das taxas de juro, desencadeadas pelos impulsos de política monetária, provocarem, por um lado,
modificações no património líquido dos agentes económicos e, por outro, alterarem o seu cash
flow. Começamos por ver, no primeiro ponto desta secção, a importância dos factores financeiros
na percepção da existência do canal do balanço. No segundo ponto, concentramos a nossa
atenção no efeito da política monetária sobre o valor dos activos. No último ponto, analisamos o
efeito dos impulsos monetários sobre o cash flow dos agentes económicos.
2.1 – O papel dos factores financeiros
A presença do canal do balanço está intimamente associado às condições financeiras dos
agentes económicos quando ocorrem os impulsos de política monetária. De facto, as condições
financeiras são muito importantes na determinação da extensão dos efeitos da política monetária
sobre o nível de actividade económica real e são um tema recorrente na literatura económica.
Desde o princípio dos anos trinta, que os economistas consideram que os factores financeiros
foram uma importante fonte de propagação do declínio da actividade económica durante aA admissibilidade teórica do canal do balanço
5
Grande Depressão de 1929 (Cfr. Calomiris, 1993). De acordo com Calomiris (1993, p. 61), a
Grande Depressão de 1929 tem sido objecto de interpretações que evidenciam que os factores
financeiros contribuíram para a sua profundidade e duração. Para este autor, durante a Grande
Depressão, os factores financeiros, tais como as quedas abruptas dos mercados de capitais, as
falências bancárias e as contracções da massa monetária, foram contemporâneos ou precederam
os pontos críticos da Grande Depressão, tendo condicionado o nível de actividade económica
real, devido às imperfeições dos mercados de capitais que perturbam a afectação dos recursos na
economia.
Calomiris (1993, p. 79) chama a atenção para o facto de, durante a Grande Depressão, as
pequenas empresas, em fase de crescimento, terem sido sujeitas a um elevado prémio de
financiamento. Os elevados custos financeiros são, assim, atribuídos ao reduzido valor creditício
das empresas e à contracção na disponibilidade de crédito bancário.
O declínio na eficácia do mecanismo de afectação de recursos financeiros, induzido pelo
colapso do valor do património dos agentes económicos produtores e consumidores e pela
diminuição na capacidade dos bancos para concederem crédito, representa um choque financeiro
de longa duração e, consequentemente, pode explicar a persistência no declínio do produto como
resultando do custo do crédito intermediado.
Guille (1996, p. 628) reforça a ideia de que na presença de assimetrias de informação, os
problemas financeiros não são um mero reflexo dos choques económicos reais. De acordo com
esta autora, os factores financeiros desempenham um papel activo no nascimento e
desenvolvimento dos choques económicos reais. Na sequência dos choques exógenos sobre o
valor das garantias, sobre os capitais próprios dos mutuários ou sobre as taxas de juro sem risco,
os efeitos multiplicadores podem provocar uma queda na despesa dos mutuários, queda que
decorre das imperfeições do mercado do crédito.
A hipótese de uma propagação real, por contraposição a uma propagação financeira, tem
importantes implicações de acordo com Calomiris (1993, p. 73-75). Primeiro, uma propagação
financeira implica que um choque monetário tenha um maior efeito se ocorrer, quer durante um
período de grande endividamento, quer numa economia com um sistema bancário pouco
diversificado e geograficamente fragmentado. Um grande endividamento, na presença de um
processo deflacionista, reduz a solvabilidade dos devedores, devido às profundas redistribuições
de riqueza que provoca. Segundo, porque o sistema financeiro é interdependente, as perturbações
na afectação da riqueza e na viabilidade dos intermediários financeiros, provocada por operações
de mercado aberto, não podem, de um modo geral, ser anuladas por operações de mercado abertoA admissibilidade teórica do canal do balanço
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que restaurem a oferta de moeda. Os mutuários e os mutuantes que tenham sofrido grandes
perdas, devido ao aumento do fardo do endividamento e aos custos do pânico financeiro, não
recuperam a riqueza perdida, como resultado das operações de mercado aberto: a sua situação
patrimonial alterou-se de modo definitivo. Mais, os efeitos deflacionistas ou inflacionistas
provocados pela política monetária são assimétricos, isto é, o elevado endividamento é
penalizado de modo mais intenso, do que é beneficiado o reduzido endividamento; e os custos da
tensão financeira, que ocorreram nas regiões muito endividadas, não são compensados por
efeitos positivos nas regiões menos endividadas. Terceiro, os instrumentos de política monetária
têm consequências distintas sobre a retoma económica, pelo que, dependendo das circunstâncias,
alguns instrumentos poderão ser inadequados para reverter os efeitos de uma política monetária
incorrecta. As operações de redesconto são apropriadas para dar assistência ao sistema bancário
ou para reduzir o custo relativo do crédito bancário. As operações de mercado aberto são
adequadas para aumentar a oferta de moeda, para aumentar os preços e para reduzir as taxas de
juro dos títulos sem risco de curto prazo.
Jones (1992-93, p. 71) defende que os aspectos financeiros podem conduzir a longos
períodos de recessão e a reduzido crescimento económico. De acordo com este autor, a recessão
e o reduzido crescimento económico, decorrem da interacção entre as restrições ao crédito
bancário, a debilidade da situação patrimonial e as repetidas crises de confiança dos agentes
económicos.
As teorias financeiras do ciclo económico enfatizam o papel desempenhado pela situação
patrimonial dos agentes económicos. Estas teorias começam com a noção de que as imperfeições
dos mercados financeiros podem tornar a despesa, de determinados agentes económicos,
dependente da sua situação patrimonial, devido à ligação que se estabelece entre as garantias que
podem prestar e a obtenção de crédito. Isto conduz a um mecanismo de propagação financeira,
em que as modificações da situação patrimonial dos agentes económicos, que se verificam ao
longo do ciclo económico, podem amplificar as oscilações da despesa (Cfr. Gertler e Gilchrist,
1994, p. 311).
2.2 – O efeito sobre o valor dos activos
O valor dos activos dos agentes económicos pode, de acordo com Benjamin Friedman
(2000, pp. 10-11), ser modificado pela política monetária. Para este autor, quando as taxas de
juro de curto prazo se elevam, verifica-se um processo de substituição no portafólio que provoca
uma elevação das taxas de juro de longo prazo e a consequente redução no preço das obrigaçõesA admissibilidade teórica do canal do balanço
7
de longo prazo. Este processo conduz, também, a uma pressão à baixa nos preços de mercado
dos outros activos, nomeadamente as acções e os activos reais. Nos países onde estes activos
tenham um peso elevado no total dos activos das famílias e das empresas, a política monetária
influencia o nível de riqueza total da economia.
Lavigne e Villieu (1996, p. 510) consideram que o activo líquido dos agentes económicos
pode deteriorar-se como resultado de um desfasamento financeiro (décalage financier), entre o
aumento dos custos e a redução dos proveitos, induzido pela política monetária. Se a política
monetária restritiva reduzir a despesa real dos agentes económicos, isto é, se provocar uma
quebra no consumo e no investimento, então as empresas vêem os seus proveitos diminuírem
mais do que os seus custos fixos. Esta circunstância provoca, então, um desfasamento financeiro
entre o custo marginal crescente dos fundos pedidos emprestados e o seu rendimento marginal
decrescente, o que deteriora o valor do seu activo líquido.
O canal do balanço também pode operar através dos efeitos da política monetária sobre o
nível geral de preços. Dado que os pagamentos dos juros são contratualmente fixados em termos
nominais, um aumento não antecipado no nível de preços diminui o valor real dos passivos das
empresas (e, consequentemente, reduz o fardo da dívida) mas não reduz, de um modo geral, o
valor dos seus activos. Uma política monetária que provoque um aumento do nível de preços não
antecipado eleva, deste modo, o valor líquido real das empresas, o que reduz a selecção adversa e
os problemas do risco moral, conduzindo, assim, a uma elevação da despesa.
O canal do balanço fornece mais uma base de racionalidade económica aos efeitos sobre
os preços dos activos realçados pelo pensamento monetarista.
2.3 – O efeito sobre o cash flow
A elevação das taxas de juro, provocada pelas políticas monetárias restritivas, deteriora o
património dos agentes económicos, porque reduz o seu cash flow, devido ao aumento dos
encargos com os juros. Por exemplo, se as empresas recorrerem substancialmente ao
endividamento de curto prazo para financiarem as existências e o dilatamento do prazo médio de
recebimentos de clientes, então este efeito directo da política monetária, sobre o cash flow
líquido das empresas, será quantitativamente muito importante.
Guille (1996, p. 628) aborda a problemática do efeito da política monetária sobre o cash
flow. Para esta autora, quando a política monetária provoca um aumento das taxas de juro sem
risco, isso reduz a rendibilidade dos projectos realizados pelos mutuários de reduzida dimensão
económica. Ainda de acordo com Guille (p. 628), a política monetária gera, por um lado, umaA admissibilidade teórica do canal do balanço
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elevação das taxas de juro, o que diminui o retorno dos projectos e, por outro, conduz ao
abandono de uma parte dos projectos dos mutuários de reduzida dimensão, que na ausência de
problemas de informação obteriam crédito.
A política monetária também pode reduzir o cash flow líquido e o valor das garantias de
forma indirecta. A política monetária restritiva reduz a despesa dos clientes das empresas e,
consequentemente, reduz as suas receitas, enquanto que uma parte significativa dos custos fixos
e quase-fixos permanece inalterada no curto prazo. As alterações na intensidade da política
monetária podem, assim, exercer um efeito indirecto sobre a concessão de crédito, ao
perturbarem o ambiente em que se exerce a actividade económica. Este fenómeno explica porque
é que o impacto do canal do balanço sobre a despesa, particularmente sobre as existências e a
formação bruta de capital fixo, podem persistir bem para além do período de tempo em que a
política monetária foi restritiva. Há, assim, razões que explicam porque é que o cash flow e os
lucros das empresas se reduzem como consequência indirecta das políticas monetárias restritivas,
o que quer dizer que os proveitos tendem a contrair-se mais depressa que os custos.
Uma característica importante do canal do balanço é o facto de ser a taxa de juro nominal
que afecta o cash flow. Assim, este mecanismo da taxa de juro é diferente do que serve de base
ao canal das taxas de juro. Neste último canal, são as taxas de juro reais que condicionam as
despesas de investimento. Mais ainda, no canal das taxas de juro, são as taxas de juro de longo
prazo que são determinantes, enquanto que no canal do cash flow, são as taxas de juro de curto
prazo que desempenham um papel especial. Isto, porque são, justamente, os juros pagos pelo
endividamento de curto prazo, que têm o maior impacto sobre o cash flow das empresas (Cfr.
Mishkin 1996, p. 12).
3 – A condição de eficácia
Para que o canal do balanço tenha efeitos reais sobre a economia é necessário que os
intermediários financeiros passem a incluir, no processo de decisão da concessão de crédito, o
aumento do risco de incumprimento do serviço da dívida.
Nesta secção, vamos abordar os dois factores considerados determinantes na
fundamentação da condição de eficácia. No primeiro ponto, abordamos a problemática da
dimensão dos agentes económicos. No ponto seguinte, concentramos a nossa atenção nas
questões levantadas pela assimetria da informação.A admissibilidade teórica do canal do balanço
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3.1 – A dimensão dos agentes económicos
O canal do balanço manifesta-se de modo assimétrico em função da dimensão dos
agentes económicos, sendo mais pronunciados os seus efeitos sobre os pequenos mutuários.
Gertler e Gilchrist (1994, p. 338) constatam que as pequenas empresas são mais penalizadas, em
termos relativos, do que as grandes empresas, quando a política monetária se torna restritiva; e
que as pequenas empresas representam uma parte desproporcionada do declínio na indústria
transformadora. Gertler e Gilchrist (p. 311) consideram, ainda, que a resposta das pequenas
empresas, às políticas monetárias restritivas, é assimétrica ao longo do ciclo económico, sendo
mais pronunciada durante as recessões, do que durante as fases de expansão. Estes autores
salientam, também, que a situação patrimonial das empresas influencia, significativamente, a
dimensão das existências nas pequenas empresas, mas que é insignificante para as grandes
empresas.
São as pequenas empresas que mais frequentemente se deparam com maiores aumentos
no prémio de financiamento. Há uma vasta gama de razões para que assim seja. Primeiro, os
custos de incumprimento são proporcionalmente maiores para os pequenos mutuários, devido à
existência de custos fixos na avaliação e acompanhamento dos contratos de crédito. Segundo, os
mutuários de grande dimensão têm, geralmente, um património líquido comparativamente maior.
Terceiro, existe um risco idiossincrático, não observável, que é o determinante central da
severidade do risco moral e que é relativamente maior para os mutuários de pequena dimensão,
já que estes são, em média, menos diversificados (Crf. Gertler e Gilchrist, 1993, p. 49).
A discriminação dos agentes económicos, em função da sua dimensão, tem a sua
racionalidade na especificidade da relação creditícia. A avaliação a priori dos projectos a
financiar, assim como o controlo e a liquidação dos projectos insolventes a posteriori, está
sujeita a tecnologias com rendimentos crescentes à escala (Lavigne e Villieu, 1996, p. 510). A
aquisição de um sistema sofisticado de análise financeira ou a constituição de um serviço de
contencioso, é caro se, a oferta de crédito, se cingir a projectos de pequena dimensão. Mais, em
termos relativos, as pequenas empresas possuem um património menos elevado que possa ser
utilizado como garantia; além disso, os problemas tecnológicos são proporcionalmente mais
elevados para as pequenas empresas, nomeadamente, o controlo de qualidade, os estudos de
mercado e os outros procedimentos de verificação da fiabilidade tecnológica dos projectos a
submeter a financiamento e que se revelam muito caros. As diferenças nas taxas de juro que são
aplicadas às pequenas e às grandes empresas, reflectem mais do que um simples prémio de risco.
As pequenas empresas suportam um prémio de financiamento proporcionalmente mais elevado,A admissibilidade teórica do canal do balanço
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do que as grandes empresas e dispõem de um conjunto menor de alternativas de financiamento.
Deste modo, manifesta-se um efeito de fuga para a qualidade. As empresas que oferecem
melhores garantias ou uma tecnologia sem riscos, obtêm financiamento ao passo que as outras
não.
Oliner e Rudebusch (1996, p. 4) opinam que as assimetrias de informação são mais
severas nas pequenas empresas. Assim, segundo estes autores, se o canal do balanço existir, os
seus efeitos serão mais pronunciados sobre as pequenas empresas.
3.2 – As assimetrias de informação
A existência de informação imperfeita manifesta-se, no caso do canal do balanço, de
modo diferente do que se encontra presente no canal do racionamento do crédito. No canal do
racionamento do crédito, a existência de problemas de agência tornava racional o fenómeno do
racionamento do crédito bancário. A elevação das taxas de juro activas, de modo a permitir a
obtenção do equilíbrio no mercado do crédito bancário, conduz a uma elevação do risco de
crédito que diminui o retorno esperado do sistema bancário. No caso do canal do balanço, o que
está sob análise são as implicações da política monetária sobre o valor das garantias e a
consequente elevação do prémio de financiamento a que os agentes económicos estão sujeitos.
Para Bernanke (1992-93, p. 54), devido aos problemas de informação e, em especial, ao
problema do incentivo (risco moral), os capitais alheios são mais caros para as empresas do que o
autofinanciamento. Por isso, para duas empresas com idênticas oportunidades de investimento,
mas com diferentes níveis de autofinanciamento, a que tiver maior disponibilidade de
autofinanciamento, deverá estar mais propensa para realizar o investimento. Bernanke (1992-93,
p. 54) afirma que outro modo de colocar a mesma questão é considerar que a situação
patrimonial é importante. Ceteris paribus, uma empresa com um maior património líquido e
dispondo de vários activos com elevada liquidez, está mais propensa a realizar investimentos, a
expandir o seu negócio ou a contratar mão de obra do que uma empresa com uma situação
patrimonial débil e que esteja dependente da obtenção de capitais alheios.
A existência de informação imperfeita torna o autofinanciamento e os capitais alheios
substitutos imperfeitos. Por outro lado, as diferentes formas de financiamento, com recurso a
capitais alheios, são substitutos imperfeitos, tanto para os mutuários, como para os mutuantes.
Hu (1999, p. 33) considera que alguns economistas têm explorado o papel desempenhado
pelas imperfeições dos mercados financeiros na transmissão e amplificação dos choque da
política monetária e que isso deu origem à literatura sobre o canal do balanço. De acordo com oA admissibilidade teórica do canal do balanço
11
canal do balanço, devido às assimetrias de informação, os mutuantes não estão bem informados
acerca da qualidade das empresas e exigem um prémio sobre as obrigações ou acções por elas
emitidas. Como o prémio de financiamento está inversamente correlacionado com as condições
financeiras dos mutuários, tais como o seu património líquido, um choque monetário adverso,
que deteriore a situação patrimonial do mutuário, conduzirá a um aumento dos custos de
financiamento (capitais alheios) e provocará um decréscimo da sua capacidade para obter crédito.
Consequentemente, o investimento dos mutuários diminuirá e o produto declinará.
Gertler e Gilchrist (1993, p. 47) consideram que um dos problemas da literatura relativa
aos efeitos das assimetrias da informação sobre o mercado do crédito, é a sua excessiva
dependência de estruturas de informação particulares e dos correspondentes problemas de
incentivo. De acordo com estes autores, a teoria subjacente ao canal do balanço é baseada num
literatura volumosa, que explora como as assimetrias da informação introduzem fricções nos
mercados financeiros. Para estes autores, uma das enormes dificuldades com esta literatura reside
no facto de as suas predições estarem, frequentemente, dependentes de uma especificação
particular da estrutura da informação e do correspondente problema do incentivo a ela associado.
Gertler e Gilchrist consideram que as generalizações são difíceis de obter.
Oliner e Rudebusch (1996, p. 4) consideram que o prémio de financiamento, no canal do
balanço, decorre da presença de assimetrias de informação. De acordo com estes autores, o canal
do balanço resulta das assimetrias de informação, entre os mutuários e os mutuantes, que geram
um prémio de financiamento. Este prémio compensa os mutuantes pelos custos incorridos na
avaliação dos projectos, na supervisão dos mutuários e na imposição dos contratos.
O património dos agentes económicos modifica-se ao longo do ciclo económico (Cfr.
Lowe e Rohling, 1993). De facto, existe uma ligação entre a estrutura financeira das empresas e a
evolução do ciclo económico que se baseia nas condições de financiamento com o recurso a
capitais alheios. As alterações no património devem-se às assimetrias de informação entre os
mutuantes e os mutuários e entre os gestores e os detentores das empresas. Estas assimetrias
conduzem a distorções na tomada de decisão, que perturbam a oferta de crédito e, portanto, o
produto.
A degradação no valor do património dos agentes económicos, provocada por um choque
monetário adverso, conduzirá a que a oferta de crédito se contraia, como podemos ver na figura
1, onde a curva da oferta, S, se desloca para a esquerda, para S'. Esta deslocação pode ser
aumentada, caso o choque adverso conduza a um incremento no incumprimento do serviço da
dívida pelos mutuários, uma vez que isto provoca uma redução no capital dos mutuantes. AA admissibilidade teórica do canal do balanço
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deslocação suplementar da oferta está ilustrada na figura 1, com a deslocação da curva da oferta
de S' para S''. Com um menor volume de capital, as instituições financeiras podem decidir alterar
os seus portafólios, trocando crédito concedido por outro tipo de activos com menor grau de
risco. Apenas após um período de recomposição do património dos agentes económicos, a curva
da oferta de crédito retomará os seus valores iniciais.
Figura 1












A deterioração do valor das garantias dos mutuários pode, também, deslocar a curva da
procura de crédito, para a esquerda, como podemos observar na figura 2. O resultado final é uma
redução do crédito ainda maior do que no caso anterior.
Figura 2












Neal (1996, p. 401) destaca que os problemas de informação também podem decorrer de
um mau domínio das fontes de informação ao dispor dos agentes económicos. De acordo com
esta autora, os agentes económicos podem não estar completamente informados, podem não terA admissibilidade teórica do canal do balanço
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as competências necessárias para trabalharem a informação de que dispõem e o mundo pode
estar a evoluir num sentido que não existiu antes e para o qual as distribuições de probabilidade
não estão bem definidas.
3.2.1 – Custos de agência e oferta de crédito
As assimetrias de informação fazem o financiamento, com recurso a capitais alheios, não
totalmente cobertos por uma garantia, estar sujeito a problemas de agência, com especial
destaque para o risco moral e a selecção adversa e que se traduzem no pagamento de um prémio
de financiamento pelos mutuários. Este prémio de financiamento destina-se a cobrir os custos de
avaliação e fiscalização necessários para limitar as distorções, no comportamento dos mutuários,
que possam resultar da sua vantagem em termos de informação sobre o mutuante. Uma
informação limitada acerca dos mutuários tem, assim, como corolário que os mutuantes não
distingam, a priori, a qualidade dos mutuários. Via de regra, os mutuantes são incapazes de
estabelecer, sem suportar custos, contratos com os mutuários que cubram todas as circunstâncias
possíveis. Daí, resulta que os contratos são incompletos e que a verificação do seu cumprimento
obrigue a suportar custos. As vantagens de informação detidas pelos mutuários nas suas relações
com os mutuantes, relativamente à sua qualidade ex ante ou aos seus rendimentos ex post podem,
assim, facultar aos mutuários a apropriação do rendimento devido aos mutuantes. A dimensão
destes custos é, em geral, uma função decrescente do património líquido dos agentes económicos
e das garantias que estes podem facultar.
Quanto mais baixo for o valor patrimonial dos agentes económicos, mais severos serão os
problemas da selecção adversa e do risco moral para os mutuantes que lhes concederem crédito.
A redução do valor patrimonial dos agentes económicos faz com que as garantias que podem
oferecer sejam menores e que um maior número de mutuários, com projectos de maior nível de
risco, sejam candidatos a financiamento. Deste modo, a diminuição do valor patrimonial dos
agentes económicos contribui para que se possa verificar um fenómeno de selecção adversa. A
redução no valor das empresas pode, também, intensificar os problemas do risco moral, porque
os mutuários têm um incentivo para iniciarem projectos de investimento com maiores níveis de
risco. Os mutuários iniciam projectos com maior nível de risco e as probabilidades de os
mutuantes serem reembolsados são menores.
As políticas monetárias restritivas aumentam, como já vimos, a diferença entre o custo
dos capitais alheios e o custo de oportunidade do autofinanciamento nas empresas, criando um
prémio de financiamento. Este aumento no custo dos fundos reflecte o agudizar dos custos deA admissibilidade teórica do canal do balanço
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agência entre os mutuários e os mutuantes. Entre os factores reflectidos no prémio de
financiamento, estão os custos esperados da avaliação, do acompanhamento e da obtenção de
informação por parte dos mutuantes. Estes custos resultam do facto de os mutuários terem uma
melhor informação, acerca dos destinos dos fundos pedidos emprestados, do que os mutuantes e
das distorções no comportamento das empresas provocadas pelo risco moral ou pelas restrições
contratuais destinadas a evitar o risco moral.1 Quanto maior for o valor do património líquido de
um agente económico, menor deverá ser o seu prémio de financiamento.
Os custos de agência também podem ter origem na existência de custos irrecuperáveis
(afundados) que incentivam os potenciais mutuários a proporem projectos com um maior nível
de risco de incumprimento do serviço da dívida. A razão do incentivo para os mutuários
submeterem maus projectos a financiamento, decorre do facto de os mutuários incorrerem num
custo inicial de avaliação dos projectos. Se considerarem que se trata de um mau projecto, isto é,
que o projecto apresenta uma elevada probabilidade de não apresentar uma rendibilidade
suficiente para o justificar, o mutuário deverá avaliar outro projecto e incorrer novamente nos
custos de avaliação. Tendo incorrido em custos, o mutuário tem um incentivo para propor
projectos de má qualidade, uma vez que os custos já suportados não são recuperáveis. Quanto
mais baixo for o património do mutuário, maior será o incentivo para tentar obter financiamento
para os maus projectos apresentando-os, aos potenciais mutuantes, como sendo bons projectos.
Daí decorre que a probabilidade de os projectos cumprirem o serviço da dívida é baixa. A
elevação das taxas de juro, na presença de garantias, desencorajará os mutuários de apresentarem
projectos com um elevado nível de risco.
A degradação acentuada da conjuntura económica tem um efeito mais pronunciado sobre
os mutuários, do que as retomas económicas, devido ao facto de os custos de agência terem um
limite abaixo do qual não podem descer. Quando os mutuários experimentam vários períodos de
expansão económica, podem financiar os seus projectos de investimento com recurso ao
autofinanciamento, fazendo com que os custos de agência tendam para zero. Novas melhorias
das condições económicas não levam à redução dos custos de agência. Contudo, se a situação
económica se inverter, os custos de agência reaparecerão e exacerbarão a deterioração da
conjuntura económica (efeito acelerador financeiro). Os custos de agência são, portanto,
                                                
1 Como, por exemplo, a obrigação de facultar garantias reais ou de o financiamento dos projectos só se
efectuar, se o promotor participar com um determinado montante de fundos (normalmente uma dada
percentagem).A admissibilidade teórica do canal do balanço
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contra-cíclicos, elevando-se nos períodos de recessão quando as empresas se apercebem que o
valor das suas garantias se reduz.
3.2.2 – O papel do balanço dos agentes económicos
Os mutuários têm, como já vimos, um maior nível de informações sobre os projectos
propostos para financiamento do que os mutuantes. Os mutuantes não podem observar, sem
incorrer em custos, os projectos dos mutuários. Os mutuários têm, assim, um incentivo para
declararem a falência dos projectos e ficarem, deste modo, com o resultado total do projecto. Os
mutuantes têm que decidir se confirmam a veracidade das declarações do mutuário e, portanto, se
incorrem nos custos de verificação da efectiva situação dos projectos dos mutuários. Quando
subscrevem os contratos de crédito, os mutuantes têm de decidir a taxa de juro que vão aplicar.
Essa decisão tem em consideração a probabilidade de terem que suportar os custos de auditar o
crédito concedido. A probabilidade dos mutuantes verificarem as declarações do mutuário é uma
função directa das garantias oferecidas pelos mutuários e, no caso de se facultarem garantias que
cubram a totalidade do crédito, as taxas de juro não contêm nenhum prémio, pois a probabilidade
de terem que proceder a uma auditoria é nula.
A abordagem do canal do balanço fundamenta-se na hipótese de o prémio de
financiamento depender da situação financeira do mutuário, em particular do seu património
líquido ou dos seus capitais próprios relativamente ao custo do projecto: uma sólida posição
financeira mitiga o conflito de interesses com o mutuante, na medida em que permite ao
mutuário aumentar a parte do autofinanciamento do seu projecto ou usufruir da vantagem de
poder oferecer garantias. As flutuações na "qualidade" dos balanços dos agentes económicos
podem, portanto, perturbar as decisões de despesa, nomeadamente de investimento, devido à sua
influência sobre o prémio de financiamento exigido pelos mutuantes e, por conseguinte, alterar
as condições de obtenção de crédito.
Se os mutuantes reconhecerem a existência de ciclos económicos e passarem a raciocinar
num contexto de vários períodos, as alterações no património dos agentes económicos passam a
ter efeitos menos pronunciados. Ao contrário dos modelos de um período, os mutuantes tomam,
agora, em consideração o valor actual dos rendimentos esperados dos projectos de investimento,
quando decidem o prémio de financiamento que vão aplicar a um projecto. Se os mutuários
apresentarem um mau resultado num período, os mutuantes podem estruturar, de novo, a dívida
se considerarem que os mutuários têm garantias suficientes para os períodos futuros. Sendo o
serviço da dívida redesenhado, os mutuários têm menos incentivos para falsear as informaçõesA admissibilidade teórica do canal do balanço
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prestadas aos mutuantes. Por exemplo, um choque positivo sobre os resultados das empresas
eleva a produção do primeiro período, melhorando a situação patrimonial dos mutuários e
reduzindo os problemas do incentivo para o segundo período. Como resultado, as empresas
suportam menores taxas de juro no período seguinte. Deste modo, um choque que modifique o
valor do património dos agentes económicos num período, pode influenciar a produção nos
períodos futuros. Por outro lado, uma melhoria nas expectativas, acerca da rendibilidade dos
projectos, reduz os custos de agência no presente. A situação contrária, faz elevar os prémios de
financiamento no presente, porque é esperado um menor nível de garantias no futuro.
Kamin et al. (1998, p. 43) põem em destaque que a situação patrimonial inicial dos
agentes económicos é determinante no impacto da política monetária. Para eles, quanto melhor
for a situação patrimonial dos agentes económicos, menor será o impacto do canal do balanço no
consumo e no investimento. Estes autores salientam, também, que quanto menor for o nível de
endividamento dos agentes económicos, menor será o efeito sobre o seu cash flow decorrente de
uma alteração na política monetária.
Ramos (1996, p. 52) coloca a problemática do canal do balanço no contexto do acelerador
financeiro. Este autor destaca algumas ideias principais: 1) as políticas monetárias restritivas
elevam as taxas de juro, 2) o aumento das taxas de juro deteriora a situação patrimonial dos
agentes económicos, 3) a deterioração da situação patrimonial aumenta o risco (de crédito) dos
agentes económicos e 4) o aumento do risco dos agentes económicos conduz à materialização de
um prémio de financiamento. Ramos designa, assim, o canal do balanço de "acelerador
financeiro".
3.2.3 – O papel do balanço dos bancos
Os bancos têm uma elevada diversificação do portafólio e um menor custo na avaliação e
acompanhamento dos projectos. Estas características justificam que os agentes económicos
excedentários tenham vantagem em delegar as suas funções de acompanhamento aos
intermediários financeiros, fazendo depósitos em vez de concederem crédito directamente. Os
depósitos são contratos entre os depositantes e os bancos, em que os depositantes recebem um
pagamento fixo pelos depósitos, independentemente do ganho que o banco obtenha dos projectos
em que aplicou esses fundos. Neste sentido, os contratos que se estabelecem entre os
depositantes e os bancos são semelhantes aos que se estabelecem entre os bancos e os mutuários.
O valor do património dos bancos e a qualidade dos seus activos ilíquidos condicionam o volume
de depósitos que conseguem atrair e, consequentemente, o volume de crédito que podemA admissibilidade teórica do canal do balanço
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conceder. Uma degradação no capital dos bancos ou no valor das garantias implícitas nos activos
ilíquidos, fazem com que os bancos se vejam forçados a contrair as suas aplicações em activos
ilíquidos e a desviá-las para activos mais líquidos e de menor risco.
De acordo com Morgan (1998, p. 105), o canal do balanço também opera através do
crédito bancário. Um choque que eleve as taxas de juro, reduz o valor líquido dos bancos com
passivos de maior duração do que os seus activos. Um menor património líquido estimula os
bancos a tomarem maiores riscos, dado que têm menos a perder se falirem. Este risco moral
conduz os investidores externos, com direitos não cobertos por garantias de depósitos, a exigirem
um maior prémio como compensação e, este maior prémio de financiamento, leva os bancos a
reduzirem o volume de crédito que concedem. Kashyap e Stein (1995) enfatizam que este canal
do património líquido (net worth channel), entre o endurecimento da política monetária e o
crédito bancário, pode manifestar-se mesmo se uma perda de reservas não reduzir, directamente,
a oferta de crédito bancário.
3.2.4 – O nível de endividamento
As alterações na política monetária podem ser transmitidas através do endividamento ao
investimento. A percepção de que o nível de endividamento dos agentes económicos pode
transmitir os choques exógenos foi proposto pela primeira vez, segundo Hu (1999, p. 33), por
Irving Fisher (1933), no seu estudo sobre a Grande Depressão. De acordo com a teoria da
deflação da dívida (debt deflation theory), uma queda não antecipada no nível de preços conduz a
um declínio no património líquido dos mutuários e a um aumento do seu fardo com o serviço da
dívida, o qual resulta num decréscimo do nível de investimento feito por estes mutuários. Mais
recentemente, a investigação acerca das imperfeições nos mercados financeiros tem lançado
alguma luz sobre o papel do endividamento na transmissão dos choques monetários. Mais
especificamente, devido aos conflitos de interesses e às assimetrias da informação entre
mutuários e mutuantes, o endividamento induz problemas de agência, que conduzem ao
aparecimento do prémio de financiamento. Dado que os mutuários fortemente endividados são
mais propensos a entrarem numa situação de incumprimento e têm um maior incentivo para
optarem por projectos com maior nível de risco, o prémio de financiamento será maior para os
agentes económicos com um menor património líquido ou com maior nível de endividamento.
Hu (1999, p. 33) associa o nível de endividamento e o impacto da política monetária.
Para este autor, os choques monetários podem ser amplificados se modificarem o património
líquido das empresas directa e indirectamente. Quando o endividamento das empresas está ligadoA admissibilidade teórica do canal do balanço
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às taxas de juro de curto prazo, a política monetária restritiva eleva as despesas com juros e reduz
directamente o cash flow das empresas. Por outro lado, as políticas monetárias restritivas estão,
geralmente, associadas ao declínio do preço dos activos, o que reduz o valor das garantias dadas
pelos mutuários. Por isso, espera-se que as alterações na política monetária afectem,
significativamente, o investimento das empresas muito endividadas.
Olney (1999, p. 319) considera que o nível de endividamento da década de noventa pode
ser preocupante, devido às semelhanças que apresenta com os anos vinte:
"The parallels between the 1920s and the most recent decade are sometimes
disquieting. Lengthy recoveries spurred in part by credit-financed booms in consumption
characterize both periods. Soaring stock markets bolstered optimism. Federal Reserve
authorities worry now, as in 1929, that unprecedentedly high levels of household
indebtedness could lead to economic contraction. In 1930 their fears were realized:
consumer spending dropped precipitously, turning a minor recession into the Great
Depression.".
Olney (1999, p. 319), a propósito da Grande Depressão, relaciona o endividamento e o
consumo através da presença de elevados custos de insolvência (incumprimento do serviço da
dívida). Um elevado endividamento ameaça o consumo futuro se os custos da insolvência forem
elevados. Para este autor, um grande endividamento dos consumidores representa uma ameaça
para o consumo futuro, se os custos de incumprimento forem muito elevados e as famílias
preferirem reduzir o consumo a declarem-se insolventes.
Uma elevação das taxas de juro tem efeitos pronunciados sobre os agentes económicos,
em função do seu endividamento, quer ao nível do custo do capital, afectando o seu cash flow,
quer do valor das garantias prestadas e, portanto, degrada a qualidade do crédito que os bancos
podem conceder. A deterioração da qualidade do crédito pode conduzir a uma fuga para a
qualidade, fazendo os mutuantes reduzirem o crédito que concedem. Poderíamos acrescentar que
num ambiente de taxas de juro reais elevadas, este mecanismo eleva o risco de falência dos
agentes económicos e de incumprimento do serviço da dívida, ao aumentar o risco de contágio
entre uns agentes económicos e os outros.
Um aumento no grau de endividamento, eleva a probabilidade de as empresas não
conseguirem cumprir as suas obrigações para com o serviço da dívida. Para os mutuantes, este
aumento na probabilidade de incumprimento, aumenta o problema do risco moral. Como
resultado, as taxas de juro aplicadas pelos mutuantes são uma função crescente do grau de
endividamento dos mutuários. Numa situação limite, os intermediários financeiros podem não
conceder crédito, mesmo que os mutuários se manifestem predispostos a pagar taxas de juro maisA admissibilidade teórica do canal do balanço
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elevadas. Elevadas taxas de juro combinadas com o racionamento de equilíbrio no crédito,
resultam numa redução da despesa de investimento.
As distorções e os custos numa economia em que os agentes económicos se encontrem
sujeitos a um grande grau de endividamento, são mais elevados do que noutra em que o grau de
endividamento seja menor. Para as economias fortemente endividadas, as distorções, atrás
referidas, podem conduzir a que o ciclo económico seja mais longo e pronunciado.
Conclusão
O canal do balanço é uma peça fundamental na explicação do modo como as condições
financeiras se transmitem ao sector real da economia. A admissibilidade do canal do balanço
pode ser admitida através da verificação de duas condições: a condição de existência e a
condição de eficácia. A condição de existência do canal do balanço, requer que a política
monetária seja capaz de modificar o valor dos activos e dos cash flows dos agentes económicos.
A análise da condição de eficácia do canal do balanço deve ser observada por dois prismas: o da
dimensão dos agentes económicos e o das assimetrias de informação.
O canal do balanço insinua que os efeitos das políticas monetárias restritivas se
manifestam desproporcionadamente sobre os agentes económicos de pequena dimensão. A um
determinado nível, as predições do canal do balanço, acerca do impacto da política monetária,
são similares às do canal do crédito bancário. Ambas as abordagens apontam para um elevado
impacto sobre os pequenos mutuários.
As assimetrias de informação podem manifestar-se sobre uma quadrupla perspectiva: 1) a
dos custos de agência, 2) a do papel do balanço dos agentes económicos, 3) a do papel dos
balanços dos bancos e 4) a do nível de endividamento. O canal do balanço pressupõe, ainda, que
as fricções do mercado do crédito, decorrentes da presença de assimetrias de informação, podem
propagar os efeitos de uma recessão, independentemente da política monetária, e podem,
igualmente, servir para disseminar os impulsos de política monetária emanados do banco central,
mesmo nos casos em que este não pode controlar directamente o fluxo de crédito concedido à
economia.
A degradação do valor do património das empresas e das instituições financeiras são uma
justificação robusta para a contracção do crédito e para a amplificação do ciclo económico. As
alterações na estrutura patrimonial dos agentes económicos financeiros e não financeiros pode
alterar as reacções da economia aos choques monetários.A admissibilidade teórica do canal do balanço
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